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内 容 摘 要 
“蒙代尔—弗莱明模型”是在引入对外贸易和资本流动后的开放经济条
件下，分析不同汇率制度下货币政策和财政政策效果的一个宏观经济模型。
蒙代尔—弗莱明模型作为重要的国际宏观经济理论体系对整个当代宏观经
济学产生了广泛而深远的影响。尽管国内众多学者从不同的出发点对该模型
进行了分析和研究，但是却鲜有文章从理论和实践上进行较全面地论述。而
本文对蒙代尔—弗莱明模型的理论体系的研究则体现了多视角、全方位的特
点。 
在理论上，本文按照蒙代尔国际宏观经济学模型的基本理论逻辑联系，
从内在货币动态机制、不同资本流动程度下的汇率制度运行状况、不同汇率
体系下货币政策与财政政策效应、以及国家大小对开放经济体系稳定政策的
影响四个方面对蒙代尔的贡献进行了阐述。并且首次较全面地阐述了弗莱明
在开放经济下的宏观经济政策研究。进一步，本文还从横向上比较了蒙代尔
与弗莱明在模型中各自贡献的联系与差别，从纵向上分析了蒙代尔—弗莱明
模型与凯恩斯宏观经济模型的关系以及阐述了蒙代尔—弗莱明模型的扩展
——多恩布什的“超调模型”。 
在实际应用上，本文一方面对我国国内的研究状况进行了较全面地综述
以及尝试对其中的一些研究做出评介，另一方面，通过对蒙代尔—弗莱明模
型在我国适用性的考察得出结论，认为我国现在的冲销政策在外汇储备持续
上升的情况下，对缓解通货膨胀与人民币升值压力来说只是权益之计，而且
根据蒙代尔—弗莱明模型得出的政策组合建议并不适合中国内外均衡调整
的实际情况，并且认为结合中国实际对蒙代尔—弗莱明模型进行的扩展或修
正也是不可行的。 
当然，国内关于研究蒙代尔—弗莱明模型的论文如汗牛充栋，因此在综
述时不可避免的会出现疏漏之处。另外较为遗憾的是限于篇幅和研究目的，
本文对国外的有关文献也涉及不多。 后，论文探讨的一些观点属一家之言，
也许会有不成熟之处。 
 
关键词：蒙代尔—弗莱明模型；宏观经济政策；适用性
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Abstract 
The Mundell-Fleming model of international macroeconomics originated in 
the writings of Robert A. Mundell and J. Marcus Fleming in the early 1960s. The 
key contribution of the model has been a systematic analysis of the role played 
by international capital mobility in determining the effectiveness of 
macroeconomic policies under alternative exchange rate regimes. During the 
ensuing quarter century, the model was extended in various directions and is still 
the main “work horse” of traditional open-economy macroeconomics. Though 
there are many papers about research of the Mundell-Fleming model, few of 
them can clarifies the model comprehensively. The purpose of this paper is to 
expound the major facets of the Mundell-Fleming model, and to study 
applicability of the model in China. The organization of the paper is as follows. 
firstly, we outline the analytical framework of the model and clarify its 
major parts, which include international macroeconomics theory system of 
Mundell and research achievement of Fleming. In this context, The international 
macroeconomics theory system of Mundell is divided four facets: the dynamic 
economic mechanism operating in the model、run state of different exchange rate 
regimes under international capital mobility、 effects of fiscal policy and 
monetary policy under different exchange rate regimes、effects of country size on 
macroeconomic policy. In addition, the contribution of Fleming is discussed, 
which mainly research effects of fiscal policies and monetary policies under 
fixed and under floating exchange rates.   
Secondly, in the paper, we compare the Mundell-Fleming model with 
Keynes’ macroeconomic theory. Moreover, we discuss the relationship between 
the contribution of Mundell and contribution of Fleming. 
At last, we analyze applicability of the model in China. The conclusion of 
this section is that according to the Mundell-Fleming model, the write-off policy 
employed by central bank only can be sustained in the short run, and the 
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policy-mix method which the Mundell-Fleming model suggest can not be 
applied in China. 
As a coin always has two sides, the paper holds both advantage and 
disadvantage. The advantage is that  the paper provide us a whole clarify of the 
Mundell-Fleming model, and present its own point of view about applicability of 
the model in China. The disadvantage of this paper is absence of foreign 
research’s summary.  
 
 
Key Words: Mundell-Fleming model; macroeconomic policy; applicability; 
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前   言 
前  言 
罗伯特·Ａ·蒙代尔（Ｒ.Ａ.Ｍundell）和马库斯·弗莱明（J.Marcus 
Fleming）在 20 世纪 60 年代初发表了一系列关于开放经济下货币财政政策
分析的论文，他们的这些论文合在一起共同构成了国际宏观经济学的理论模
型，这就是著名经济学家鲁迪吉·多恩布什（Rudiger Dornbusch）所命名
的“蒙代尔—弗莱明模型”。“蒙代尔—弗莱明模型” 具有重要的理论意义，
正如在 1999 年，斯德哥尔摩诺贝尔委员会给罗伯特·Ａ·蒙代尔颁发诺贝
尔经济学奖时所说的那样：“它们（蒙代尔—弗莱明模型）是当代宏观经济
学的核心”。这是因为在上世纪 60 年代之前，由于缺乏适合的理论模型，经
济学家在开放的宏观经济条件下分析诸如：货币政策和财政政策的改变如何
影响本国及外国汇率、预算平衡、贸易收支、利率、资本流动等问题时，往
往感到无从下手。而蒙代尔—弗莱明模型的出现，在国际宏观经济领域首次
为大家提供了强有力的分析工具，它使人们能够分析一国财政政策与货币政
策的调整对相互依赖、相互作用的发达经济大国体系的影响，“自从国际宏
观经济模型建立以来，分析 20 世纪 80 年代美国财政扩张、90 年代德国财
政扩张的各种国际国内影响，就变成了大学本科生的举手之劳”
1
。 
蒙代尔—弗莱明模型在当前对于我国宏观经济政策的研究与制订也具
有很强的现实意义。我国经过二十多年的改革开放取得了令世人瞩目的高速
经济增长。到 2003 年末，中国的GDP已经上升到世界排名第 6位，进出口贸
易总额跃居世界第 4 位达到创记录的 8512 亿美元，同时中国的外贸依存度
也（对外贸易占GDP比例）超过了 60%
2
。完全有理由相信一个更加开放、更
加富强的中国将崛起于世界经济舞台。然而，伴随着中国经济的崛起，一系
                                                        
1 ［加］罗伯特•A•蒙代尔著. 向松祚译. 蒙代尔经济学文集（第三卷，国际宏观经济模型）[M]. 
北京：中国金融出版社，2003（10）：143. 
2 尹翔硕. 贸易结构更为重要——中国外贸依存度及进出口贸易的不平衡与不对称[J]. 国际贸易，
2004，（3） 
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蒙代尔—弗莱明模型的理论构架及其应用研究 
列诸如贸易摩擦、人民币汇率、国际收支、国际政策协调等问题也随之产生
并亟待研究。换言之，在开放的宏观经济条件下研究中国宏观经济政策对其
内外均衡的调整日益成为重要的研究课题。对此，可以通过借鉴蒙代尔—弗
莱明模型这一分析工具来分析和评价宏观经济政策对经济体系产生的影响，
并且为制定宏观经济政策提供参考。 
本文将分三个部分：第一，蒙代尔—弗莱明模型的理论背景。任何理论
都不可能凭空产生，它们总通过对前人理论的继承和突破中发展起来的，因
此对蒙代尔—弗莱明模型的理论背景进行简要的探析将能更深刻的理解蒙
代尔—弗莱明模型的理论意义。第二，蒙代尔—弗莱明模型理论体系评述。
在这部分中将厘清蒙代尔—弗莱明模型各主要部分的逻辑关系、修正模型中
疏忽之处、对蒙代尔—弗莱明模型与其他理论作一些比较研究、以及探讨蒙
代尔—弗莱明模型的扩展。第三，讨论蒙代尔—弗莱明模型对中国制定的对
外宏观经济政策的借鉴价值。
- 2 - 
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第一章  蒙代尔—弗莱明模型的理论背景 
第一章  蒙代尔—弗莱明模型的理论背景 
第一节  蒙代尔—弗莱明模型的时代背景 
1944 年 7 月，44 个国家在美国新罕布什尔州的布雷顿森林召开了联合
国与联盟国家国际货币金融会议，该会议 终通过的“布雷顿森林协定”形
成了国际货币金融新秩序，这就是所谓的布雷顿森林体系。20 世纪 50 年代
末 60 年代初，国际货币金融领域是以美元为中心的布雷顿森林体系大行其
道之时。从本质上讲，该体系是一种国际金汇兑本位制，它要求各会员国货
币与美元挂钩，美元则直接与黄金挂钩成为黄金的“等价物”。通过建立布
雷顿森林体系，美元在战后成为了国际清算的支付手段和各国的主要储备货
币。作为一种固定汇率制度，布雷顿森林体系在当时起了积极的历史作用，
它在很大程度上消除了汇率波动所产生的经济与贸易动荡，从而促进了国际
贸易的发展，使国际货币金融关系有了统一的基础和标准，结束了战前国际
货币金融领域的混乱局面。 
然而，随着世界经济的发展，布雷顿森林体系的内在缺陷也开始渐渐暴
露出来。其中一个重要的缺陷是，在布雷顿森林体系内各国的国际储备增长
主要靠对美国的贸易顺差获得来维持。这样，美国政府就陷入了两难境地：
一方面美国国际收支的长期逆差势必将影响美元信用，造成美元危机，另一
方面如果美国保持国际收支平衡又会使各国无法获得足够的作为主要国际
储备的美元，使得国际清偿力不足，就是所谓的“特里芬难题”。事实上，
自 1950 年美国提出所谓“第四点计划”开始，美国就出现了国际收支逆差
并逐步扩大，到 50 年代末西方主要经济国家已经出现美元过剩现象。1960
年，美国国际收支持续逆差，境外美元短期负债第一次超过美国黄金储备，
形成了美元危机。60 年代初期，美国经济出现的滞胀使肯尼迪政府陷入无
- 3 - 
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蒙代尔—弗莱明模型的理论构架及其应用研究 
法兼顾促进经济增长和维持国际收支平衡的经济政策困境，同时也给国际宏
观经济学家和当时作为布雷顿森林体系组成部分的国际货币基金组织提出
了新的挑战。蒙代尔—弗莱明模型正是在这样的时代背景下应运而生。 
伴随着布雷顿森林体系暴露的种种问题，经济学界对固定汇率制度与浮
动汇率制度优劣的争论与研究也日渐激烈起来。简单地讲，支持固定汇率制
度者认为固定汇率具有的优点是：对经济有更强的约束性，能维护价格的稳
定；由于固定汇率下外汇波动的风险小，因此有助于国际贸易和投资增长并
且避免了资源的浪费性流动；固定汇率还能回避不稳定的投机对经济产生冲
击。而反对固定汇率者则逐一对此进行了反驳，他们认为：固定汇率使得各
国政府在稳定汇率与价格以外无暇顾及其他的国内经济目标；当国际收支
（BOP）出现逆差时，固定汇率使得政府不得不通过扩张性政策来冲销BOP
赤字的影响，结果降低了外汇储备，迫使国家不得不限制进口和资本流动。
在关于是否造成资源配置的浪费的问题上，反对固定汇率者有两个理由：一
方面，从微观经济的角度出发，价格只有能自由变化以反映资源的真正稀缺
性，经济才能合理配置资源。汇率也是一种特殊价格，而在固定汇率制度中，
本国的货币由于不能对外币自由浮动因此会导致大范围的价格扭曲，从而抑
制资源的有效配置。另一方面，固定汇率制度要求政府拥有足够数量的储备
余额以弥补国际收支赤字，这种以外汇储备形式冻结的资源也是浪费。 后，
对固定汇率能否回避不稳定的投机对经济产生冲击，反对者认为这要取决于
中央银行能在多大程度上维护固定汇率制度，对于弱币的投机行为将很难确
保经济不会产生波动
3
。
 
在以上这些关于汇率制度的争论中，固定汇率制度的 大问题之一是它
在维持内外均衡上的冲突。英国经济学家詹姆斯·米德（J·Meade）于 1951
年在其名著《国际收支》中 早提出了著名的米德冲突。米德冲突是关于内
                                                        
3 ［美］D·R·Appleyard，A·J·Field. 龚敏、陈琛、高倩倩译. 国际经济学（第三版）[M]. 
北京：机械工业出版社，2001（1）：第 529-531 页，591-603 页. 
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第一章  蒙代尔—弗莱明模型的理论背景 
外均衡矛盾的经典论述，其前提是固定汇率下且不考虑国际资金流动时,萧
条/经常帐户逆差与通胀/经常帐户盈余这两种特定的状况时的内外均衡冲
突问题。在这样前提下，如下图所示，米德阐述了在开放经济运行的特定区
间所出现的内外均衡难以兼顾的情形。 
 
表 1                    米 德 冲 突 
  内部经济状况 外部状况 
1 经济衰退/失业增加 国际收支逆差 
2 经济衰退/失业增加 国际收支顺差 
3 通货膨胀 国际收支逆差 
4 通货膨胀 国际收支顺差 
 
在表 1中，第二、三种情况意味着内外均衡一致，即为实现经济的内部
均衡，政府在采取总需求政策进行调控时，通过进口边际倾向的作用导致国
际收支也会趋于平衡。第一、四种情况意味着内外均衡冲突，政府在通过调
节社会总需求实现内部均衡时，会引起外部经济状况远离均衡目标。由于“米
德冲突”主要针对固定汇率制度情况，并且没有考虑资金流动对内外均衡的
影响，因此蒙代尔于 1960 年 5 月，在《经济学季刊》上发表了《在固定和
浮动汇率体系下国际货币调节的动态机制》一文阐明了他的观点:如果资本
流动，那么在动态经济下固定汇率的批评者的论点是错误的，两种汇率制度
的差别只是均衡路径的不同，而无优劣之分。 
蒙代尔在随后的著作中还进一步阐明了他的政策搭配方案。在当时，为
了解决美国政府面临的政策困境产生了两种争执不下的方案：同时扩张的财
政和货币政策以及同时紧缩的财政和货币政策。前者是由经济顾问委员会首
任主席列昂· 凯瑟林（Leon Kevserlins）提出的，他是一个自由凯恩斯主
义者。后者是趋向于保守的国际货币基金组织和美国商会提出的政策建议。
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蒙代尔—弗莱明模型的理论构架及其应用研究 
在布雷顿森林体系这样的固定汇率制度下，实际上这两种政策建议都无法达
到肯尼迪政府内外均衡的政策目标。为此，那时正在国际货币基金组织工作
的罗伯特·Ａ·蒙代尔于 1963 年 3 月发表了《固定汇率下货币政策与财政
政策的适当运用》一文以提出他的见解：即在固定汇率下应用紧缩的货币政
策控制国际收支逆差来达到外部均衡，同时用扩张的财政政策刺激国内经
济。同年 11 月，时任国际货币基金组织基金研究部特别研究小组的负责人
马库斯·弗莱明（Marcus Fleming）也于发表了《在固定和浮动汇率体系下
的国内财政金融政策》一文阐述了类似的结论。尽管蒙代尔的见解在基金组
织内部引起了很大争议，但是历史 终证明蒙代尔是对的。 
第二节  IS-LM 分析法与蒙代尔—弗莱明模型 
蒙代尔—弗莱明模型是对凯恩斯宏观经济理论的继承和发展，它是以凯
恩斯宏观经济理论为基础在引入资本流动和国际收支条件下对宏观经济政
策效果进行分析的一个模型，因此它研究的是“开放模型中的宏观经济均
衡”。所谓“开放模型中的宏观经济均衡”指的是在一个标准凯恩斯主义模
型中，同时出现产品均衡、货币均衡和国际收支均衡
4
。从本质上讲，蒙代
尔—弗莱明模型是以IS曲线和LM曲线为基础的分析在开放经济的推广。正是
因为蒙代尔—弗莱明模型的这一特征，揭示了凯恩斯宏观经济理论以及希克
斯的IS-LM方法与蒙代尔—弗莱明模型的关系是十分密切的。 
1929 年—1933 年资本主义世界发生的经济大萧条给予各西方主要经济
大国重大的打击。西方传统的和新古典经济学派对这场灾难性的大危机既难
于在理论上做出解释，又提出不了解决困境的政策措施。1936 年凯恩斯出
版了《就业、利息和货币通论》从理论、方法和政策方面提出了与传统西方
经济学不同的观点。凯恩斯认为，国民收入决定于消费和投资，形成资本主
                                                        
4 ［意］G·甘道尔夫著. 王小明、姚勇等译. 国际经济学（第二卷，第二版修定版）[M]. 北京：
中国经济出版社，2001，（1）：第 189-202 页. 
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第一章  蒙代尔—弗莱明模型的理论背景 
义经济萧条的根源在于消费需求和投资需求不足。为了解决需求不足，必须
发挥政府宏观政策的调节作用，用财政政策和货币政策来实现充分就业。财
政政策是通过政府增加支出或减少税收来增加总需求进而通过乘数原理引
起收入的倍增。货币政策是通过增加货币供给量来降低利率，进而促进投资
增加收入
5
。概括而言，凯恩斯理论具有如下几个特点：（1）认为由于制度
或其他不确定因素的影响，经济经常会处于非均衡状态，因此凯恩斯否定了
传统西方经济学关于市场均衡的假定。（2）着重短期分析。由于从长期看经
济总是沿着均衡水平波动，因此重要的不是经济能否回到均衡水平，而是政
府应该尽快利用宏观经济政策来抚平波动以减轻因此产生的痛苦。正因为如
此，凯恩斯认为分析长期经济意义不大，所以讲出了“从长期看大家都要死
去”这样的话。（3）强调有效需求的决定性作用。凯恩斯认为“需求会自己
创造自己的供给”，因此供给是需求的函数，产出和就业的总水平取决于总
有效需求的大小。在经济萧条中供给总是过剩的，因此需要考虑的是如何增
加有效需求而不是激励供给。（4）断定了资本主义经济体系不能自行达到充
分就业状态，从而否定了传统经济学关于“充分就业为常态”的假定。 
凯恩斯的《通论》对西方经济理论产生了革命性的影响，但是西方学者
发现凯恩斯的理论体系存在着矛盾：利率通过投资影响收入，而收入通过货
币需求又影响利率，结果无法确定均衡利率水平。英国经济学家希克斯 1937
年发表了关于 IS-LM 模型的文章以消除上述矛盾，使凯恩斯的利息论能和他
的整个理论体系相协调一致。希克斯认为这种因果关系必须修正，他用
IS-LM 模型来解决产品市场和货币市场的共同均衡，并确定均衡收入和均衡
利率问题从而实现了收入决定论和货币论、财政政策与货币政策的结合。从
那以后，IS-LM 模型逐渐演变为解释凯恩斯宏观经济政策理论的重要工具，
它不仅被凯恩斯主义者用来解释衰退、高涨和充分就业状态，而且被用来说
                                                        
5 高鸿业. 西方经济学（第二版）[M]. 北京：中国人民大学出版社，2000，（4） 
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蒙代尔—弗莱明模型的理论构架及其应用研究 
明国家采取宏观经济政策干预经济的理论依据。IS-LM 模型由两个方程组
成： 
i(r)=s(y)=y-c(y)               (1) 
M/P=m=L
y 
1(y)+L2(r)               (2) 
式（1）表明的是产品市场的均衡条件，即投资等于储蓄，这里i是指投资，
r是利率，s指储蓄，y为收入，c为消费。式（2）表明货币市场均衡条件，M
为名义货币数量，P为价格水平，m为实际货币供给，L1是货币的交易需求，
L2是货币的投机需求。在假定其他量为既定不变的情况下，联立方程式（1）
和（2）可以得到均衡的收入水平和利率水平，这样就解决了凯恩斯理论体
系的矛盾。IS-LM模型还可以表示为如下图形： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1 中，IS 曲线表示为产品市场均衡时所有 y 和 r 的组合，LM 曲线表
示货币市场均衡时所有 y 和 r 的组合，此时 LM 曲线上的任何一点的货币需
求都等于货币供给。图中的 E点即为产品市场和货币市场同时达到均衡的均
衡点。IS-LM 模型不仅能说明均衡利率水平和收入水平的确定，而且还可以
用来解释凯恩斯理论中的宏观经济政策涵义。如果实际收入水平不在充分就
图 1 
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